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摘 　要 : 1998 年下半年以后 , 中央把宏观调控的重点 , 放在实施积极的财政政策上。即运用适
当规模的财政赤字和向商业银行增发国债 , 加大财政支出力度 , 作为启动国民经济增长的重要
手段。但是 , 如果没有消费需求的支持和货币政策的配套 , 就不可能把行政启动转变为市场启
动 , 这种投资增长和经济回升 , 是不会持久的。这就要求政府的宏观调控的着眼点 , 要放在鼓
励和促进消费需求增长上 , 使投资和消费双向启动 , 才能带动国民经济增长的良性循环。
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预算收支所以能够对宏观经济总量进行调控 , 是因为 : (1) 预算收支总量分别构成社会总供
给和总需求的一部分。预算收支对比关系的变化 , 直接调节着总供给与总需求的对比关系。 (2)
预算支出结构的变化必然会调节着总需求结构。(3) 预算投资结构的变化将影响着产业结构的变
化。(4) 补助性的预算支出 , 还可以起到多种调节作用。
在社会主义市场经济中 , 税收也是重要的财政调控手段。国家可以根据市场所反映出来的总
供给和总需求状况 , 供给结构与需求结构状况 , 投资倾向与现有产业结构状况 , 以及社会各阶层
收入分配状况 , 通过改变税种、调整税率 , 实行优惠等措施 , 进行多方面调控。由于我国市场取
向改革至今还没有到位 , 企业的投资行为和经营行为还没有走上规范化的轨道 , 再加上买方市场
给投资所造成的硬约束 , 使得企业对减税信号的反应并不灵敏。尤其需要指出的是 , 长期以来通
过各种越权随意减免税 , 来刺激地方经济发展的做法 , 仍然有不小的惯性 , 在这种情况下 , 如果
采取减免税措施 , 不仅难以达到预期效果 , 还有可能助长各种偷、骗税现象的发生 , 加剧税收秩
序的混乱 , 削弱税收的杠杆作用。何况 , 我国现行的税制结构 , 也极大地制约着减税效应。所谓
税收杠杆对经济运行的“调节器”作用 , 主要是指直接税 (即所得税) 对宏观经济的调控作用。
而目前我国的税收主体则是间接税 , 而间接税的负担是可以转移的 , 减免间接税不仅会大量减少
财政收入 , 对刺激最终消费的效果也不明显。
实践经验告诉我们 , 实行减税的前提条件是 : (1) 税收杠杆拥有一定调节空间。(2) 不会对
财政收支形成较大的冲击。但这两个条件目前我国都还不具备。1997 年 , 我国各项税收之和占
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GDP 的比重为 1017 % , 这同多数西方发达国家的 35 % —40 %、中等发达国家 25 % —35 %以及发
展中国家 20 %左右比较起来 , 显然是偏低得多了。在税收调节空间相当狭小的情况下 , 税率上
的任何削减 , 都会给财政收入产生重大影响 , 使本来就入不敷出的政府财政雪上加霜 , 这就决定
了当前我国财政政策的重点应放在调节预算收支上。
1998 年以来 , 我国国民经济的运行 , 面临着出口贸易严重受阻、消费需求增长缓慢 , 为了
保持国民经济的持续稳定增长 , 在银行存在较大幅度“存贷差”、市场物价负增长的情况下 , 利
用适当规模的财政赤字和增发国债 , 作为启动国民经济增长的宏观调控手段 , 以便在更高的经济
发展水平上 , 实现新的财政收支平衡。这就是积极的财政政策的主要涵义。由此可见 , 实施积极
的财政政策 , 是一种有条件的政策选择 , 或者说 , 是特定条件下所采取的特定政策。
　　二、财政政策与财政赤字
我国经济体制和经济增长方式尚处在转变过程中 , 经济运行中长期存在的“低效益、超分
配、软约束”, 以及由此而引发的通货膨胀压力 , 乃不可能在短时间内消除 , 这就决定了 , 从中、
长期来说 , 仍然要坚持财政收支基本平衡的原则 , 实行适度从紧的财政政策 , 严格控制并逐步缩
小财政赤字。但是 , 对于我国来说 , 由于受各种错综复杂因素的制约 , 在某一特定时间和特定条
件下 , 适度规模的财政赤字又是不可避免的。这就涉及到如何正确认识财政政策与财政赤字的关
系问题。
传统经济理论认为 , 搞“赤字预算”, 实际上是搞财政发行货币 , 即货币的超经济发行 , 这
就势必引起物价上涨、货币贬值、通货膨胀 , 影响市场的稳定。因为赤字预算从价值形态看 , 意
味着当年的财政支出大于财政收入 , 即通过财政分配的国民收入 , 超过当年新创造的由财政集中
的国民收入 , 这个差额的全部或相当部分非通过财政发行 (发票子) 不能弥补。这种财政发行是
没有商品、物资作保证的 , 因而必然引起通货膨胀。传统的经济理论是和传统经济体制相联系
的。而传统的计划经济体制又是和卖方市场、短缺经济结合在一起的。在总需求明显超过总供给
的情况下 , 财政赤字势必进一步刺激需求 , 加剧供不应求的矛盾 , 引发通货膨胀 , 这是毋庸置疑
的。但是 , 如果前提条件改变了 , 结论也应当改变。
国内外的实践经验告诉我们 , 财政赤字是市场经济国家通常使用的一种财政政策。我国自
1979 年以来 , 只有两个年份财政有盈余 , 其余 18 个年份都有赤字。于是 , 经济学界就有人提出
“财政收支基本平衡、略有赤字”的理论。虽然我国财政收入占 GDP 的比例偏低 , 目前的财政收
支又入不敷出 , 但在为扩大内需而提供的资金支持方面 , 调节财政政策仍然是有潜力可挖的。这
就有一个转变观念的问题。应当过样看 , 即财政赤字本身并不可怕 , 关键是财政赤字的规模不能
搞得过大。这里所说的赤字规模 , 主要是指其在 GDP 中所占的比重。目前欧洲货币联盟所确定
的标准是 3 % , 1997 年我国财政赤字为 560 亿元 , 占 GDP 的比重为 017 % , 1998 年的财政赤字
为 960 亿元 , 占 GDP 的比重为 112 %。根据国外的经验 , 我国如果把财政赤字规模控制在占
GDP 比重的 2 % —215 % , 是没有什么危险的。
现在需要进一步分析的是 , 财政赤字会不会诱发通货膨胀 ? 改革开放 20 年来 , 的确有几年 ,
财政赤字稍为增加 , 很快就会引起通货膨胀。那么 , 1999 年的 1503 亿元的赤字预算会不会引发
通货膨胀呢 ? 我看是不可能的。因为目前我国的经济形势是“货物膨胀”、“商品过剩”, 这就不




债 , 将一部分储蓄转化为投资 , 这不但不会导致货币的超经济发行 , 同时还有利于提高银行资金
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的运营效益。
应当清醒地认识到 , 我国目前面临的突出问题是 , 出口贸易受阻 , 国内需求不足 , 市场销售
不旺 , 物价指数处于负增长 , 银行借贷、储蓄压力过大 , 资金周转趋缓 , 企业效益下滑 , 这恰恰
是引发通货膨胀的隐患。抓住这个时机 , 运用积极的财政政策 , 利用适当规模的财政赤字 , 增加
固定资产和消费基金的投入 , 不但不会引发通货膨胀 , 反而是减轻通胀压力的有效途径。因为货
币对市场的影响 , 最终还是要反映到银行的信贷差额上。这个时候 , 利用适当规模的财政赤字 ,
既可以缩小银行信贷差额 , 又可以把物价的负增长降下来。
　　三、财政政策与消费需求
实施积极财政政策 , 刺激投资和生产 , 固然也是在提高需求 , 但这仅仅是中间的需求 , 它究
竟能对经济增长发挥多大的作用 , 究竟能否提高经济效率 , 则取决于最终消费需求状况。新形势
下有助于扩大内需的财政、货币政策取向 , 必须把增加投资和生产与刺激最终消费需求有机结合
起来。
应当认识到 , 增加基础设施和基础产业投资 , 同扩大消费需求一样 , 也要受到严格的市场约
束。消费无市场与投资没有好项目是相互联系的。从根本上说 , 投资是为消费服务的 , 没有消费
的增长 , 投资就不可能无限制地自我循环下去。在对待这个问题上 , 我们既要看到增加基础设施
和基础产业投资的特殊重要性 , 也要认识到其对经济总量的影响的有限性。在总需求的总量和增
量中 , 固定资产投资约占 1/ 3 的份额 , 而消费则占 50 % —60 % , 投资增加一个百分点 , 远不如
消费增加一个百分点的影响大。1997 年 , 农、林、水和能源以及交通运输通信等基础设施和基
础产业投资的增幅明显高于其他投资 , 但其占全社会投资的比重不足 30 %。在当前扩大基础设
施和基础产业的投资时 , 要注意防止两种现象出现 : 一是在投资增加的同时出现消费滑波 ; 二是
基础设施和基础产业投资增加的同时 , 出现其他投资的滑坡。一般地说 , 由于后者的规模远大于
前者 , 一旦后者出现滑坡 , 往往是很难弥补的 , 从增幅的角度看是如此 , 从绝对规模看更是如
此。
1998 年的国民经济增长中 , 投资需求的拉动作用占 6311 % , 就是说 , 在 718 %的 GDP 增长
中 , 投资拉动高达 417 %。但从社会再生产的角度看 , 只有最终需求 (即消费需求) 才是经济增
长的真正的持续的拉动力量。消费需求既是社会再生产的终点 , 又是社会再生产的新的起点。从
一定意义上说 , 投资需求是由消费需求派生出来的 , 其自身不可能成为经济增长的持久拉动力
量。不仅如此 , 在消费需求没有明显回升迹象的情况下 , 投资需求的大幅度回升 , 只能说是行政
力量的推动。这种行政手段的推动 , 在短时间内有利于阻止经济增长率下滑 , 刺激经济的回升 ,
但经济启动后的正常运行 , 则必须有消费需求增长的配合 , 如果没有消费需求的支持 , 不能将行
政启动转化为市场启动 , 这种投资增长和经济回升都是不会持久的。1978 年以来我国经济运行
的实证分析表明 , 消费需求拉动对 GDP 增长的贡献率平均都在 60 %左右。财政政策能够取得多
大作用 , 在相当程度上将取决于城乡居民的消费倾向。
一个值得人们深思的问题是 , 尽管银行存款利率一再下调 , 人们的货币收入也没有出现明显
变化 , 但 1998 年城乡居民储蓄存款余额却比 1997 年增长 1711 % , 1999 年 2 月又比 1998 年同期
增长 1816 %。产生这种现象的主要原因是 : (1) 居民预期收入下降。近年来 , 由于消费市场平
淡 , 商品销售不畅 , 企业效益下滑 , 以及下岗职工人数增加 , 城镇居民收入增长幅度有所下降 ,
减收户不断扩大。据有关方面测算 , 全国城市人口中有 2000 万人 , 每月收入不到 150 元 ; 在农
村 , 受农产品价格持续回落、乡镇企业生产滑坡、农村剩余劳动力转移步伐减缓、农民外出打工
收入减少等因素影响 , 农民人均纯收入也出现回落态势。这种状况不仅制约了人们的即期消费 ,
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而且使其对未来收入前景预期有所下降 , 使消费行为也相应发生变化。即尽量减少开支 , 增加货
币储蓄。(2) 居民预期支出上升。在传统计划经济体制下 , 城镇居民的住房、医疗、教育、养老
等都是由政府或企业提供保障的。但随着市场取向改革的深化 , 医疗养老保险以及住房和教育等
由个人负担的内容不断增多 , 这意味着人们在当前或未来会有较大数额的支出 , 必须多多存钱。





我国是一个拥有 12 亿人口的大国 , 潜在市场容量是相当大的 , 为何在人均 GDP 只有 700 多
美元的情况下 , 就出现买方市场呢 ? 我国买方市场的早熟 , 从深层次分析 , 是与 12 亿人口 9 亿
在农村这个长期形成的城乡基本格局分不开的。目前 , 世界城市人口比重 45 % , 其中发达国家
75 %以上 , 发展中国家为 38 % , 而我国仅为 30 %。目前我国的城市化水平 , 大约相当于世界 50
年代前期的平均水平 , 与世界平均水平相比差距近半个世纪。城市化的严重滞后直接影响着市场
容量的扩大。1997 年 , 9 亿农村居民在全国消费品市场所占的份额仅为 3819 %。这一年全国农
村居民人均消费水平为 1930 元 , 仅为城镇居民的 3119 %。目前十余种新兴耐用消费品的综合普
及率在城镇为 60 % , 在农村只有 10 %。据测算 , 目前我国农村消费水平与城市相差 15 年。如果
把中国农民的消费水平提高到目前城市居民的消费水平 , 那么 , 中国经济总量乃可以增长 2 —3
倍。由此可见 , 我国最大的结构问题 , 堪称为长期以来形成的不合理的城乡二元结构 , 这已成为
开拓国内市场的最大障碍 , 直接制约着扩大投资的经济效果和国民经济的持续增长。根据有关专
家的测算 , 城镇人口比重每增加一个百分点 , 就可以拉动 GDP 增长两个百分点。这意味着加速
我国城镇化进程 , 是扩大内需的巨大潜力所在。
　　四、财政政策与货币政策
1998 年和 1999 年 , 为使我国国民经济继续保持快速稳定增长的态势 , 增加基础设施建设投
资的积极财政政策 , 受到人们的特别关注。然而在实际运作过程中 , 财政政策的启动并不是单一
的 , 同样需要货币政策的配合。例如 , 1996 —1998 年 , 中央银行连续 6 次降低存贷款利率 (仅
1998 年一年就降息 3 次) , 以及降低准备金存款利率 , 这不仅从微观上有利于降低企业投资成本
(因贷款利率的下调就使企业少负担利息成本 2600 多亿元) , 而且从宏观上也有利于货币政策与
财政政策的协调配合 , 从而使国民经济保持较快的增长速度。1998 年财政部增发 1000 亿元长期
国债 , 与以往所不同的是 , 它不是销售给老百姓 , 而是定向地向国有商业银行发行 , 其筹集的资
金全部用于基础设施建设。这实质上是对银行储蓄的分流。老百姓不愿意掏钱消费怎么办 ? 一个
办法就是政府依靠自己的信用向商业银行借款搞建设 , 这就是发行国债。在目前银行有较多的
“存差”, 有富余资金 , 通过财政债券将一部分储蓄转化为对基础设施的投资 , 不但不会过量发行
货币 , 还有利于提高银行资金的运营效益。这就是财政政策与货币政策的相互作用。
货币政策与财政政策的相互作用 , 还表现在银行存款利率的下调 , 有利于降低国债的发行成
本 , 减轻国家财政负担。因为国债的发行也必须考虑成本问题 , 较高的利率水平会加大发行成
本 , 增加未来的财政支出负担 , 对财政收支的长期平衡构成威胁。伴随着银行利率的持续下调 ,
国债的发行成本必然相应降低 , 总的发行规模就有可能扩大。不仅如此 , 银行利率的持续下调 ,
还必然会刺激更多的居民和金融机构 , 倾向于购买国债 , 从而为国债的发行提供有利条件。国债
从安全性方面优于股票 , 从收益方面优于银行存款 , 这是当前许多居民将国债作为投资首选的主
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要原因。预计在今后一段时间内 , 不但居民会更多地选择购买国债 , 而且一些金融机构在准备金
利率调低后 , 出于安全性方面的考虑 , 也会将部分资金用于购买国债。
但是 , 如何把财政政策与货币政策有机地协调起来 , 仍然存在一些值得深入研究的问题。我
国 1998 年的宏观经济总体态势 , 是初步扭转了国民经济“软着陆”以后增长率大幅下滑的态势 ,
但这种成绩的获得主要是借助于政府的行政力量 , 依靠实施积极的财政政策。虽然宏观经济政策
是适当增加货币供应量 , 但现实生活中却出现信贷萎缩的苗头。1998 年 , 如果扣除因配合国家
基础设施投资项目的那部分银行贷款 , 银行贷款总额的增长率实际上是下降的。当年的货币发行
量还比年初计划少了近 500 亿元。这种现象的出现 , 除了主观上的因素外 , 也存在体制上、政策
上的制约。例如 , 要求商业银行每年降低不良贷款比例 2 —3 个百分点 , 取消贷款规模管理 , 赋
予商业银行更大的信贷决策自主权 , 实行资产负债比例管理 , 致使一些存在“贷差”或贷款比例
高的银行无法新增贷款 , 在商业银行内部信贷决策权上收以后 , 商业银行总行对资金调度不灵 ,
严格的资本金比率要求使许多投资项目不符合贷款条件而拿不到贷款 , 中小企业由于得不到担
保 , 也没有合适的资产用作抵押 , 等等。这些都会对增加贷款投放产生不利影响。但是 , 真正阻
碍贷款投放增加是银行对市场前景和贷款项目安全性的担忧。
当前导致信贷萎缩的主要原因 , 是国有企业的坏帐比重很高 , 为防范金融风险 , 银行很难再
对其继续进行贷款。与国有企业坏帐相联系的银行不良资产 , 意味着企业花费贷来的款后 , 没有
形成有效的商品或劳务供给 , 所以不能实现价值而正常还本付息。导致银行信贷萎缩的原因 , 还
有如下几个方面 : (1) 虽然目前非国有经济在工业增加值中占到 70 %以上 , 支撑着 80 %以上的
经济增长率 , 但由于所有制的差别 , 以及由此而引发的坏帐性质的差别 , 其所能获得的银行贷款
份额是相当有限的。(2) 虽然国家鼓励对中小企业贷款 , 但由于国家银行都是大银行 , 运行成本
较高 , 加上效率较低 , 只能作大额贷款 , 很难实现对中、小企业的“微观贷款”。 (3) 原来一些
向非国有企业贷款的金融机构 , 例如信托投资公司 , 由于前些年积累起来的坏帐逐步暴露 , 经营
已经难以为继 , 国家也开始对其进行整顿。因此 , 有的经济学家建议 , 为了转变目前我国信贷萎
缩的态势 , 应当结合金融体制改革 , 发展一批与非国有经济相适应的非国有银行体系 , 这一思路
是有一定道理的。
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Thinking on Several Issues Concerning Fiscal Policy Currently in China
Xu Jing2yong
Abstract : Since the second half of 1998 , the central government had turned the emphasis of macro2control to the use of
positive fiscal policy , that is , using certain amount of fiscal deficits and public debt , as the main method of promoting
the development of national economy1However , if there is no support by consumption demand and the coordination of
monetary policy , such a administrative way of economic promotion will not take real effect , such a investment and eco2
nomic increase will not last for a long time1This means that we focus our macro2control on promoting the consumption de2
mand , so as to pushing the economy operation moving into a positive circulation1
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